







4,自 己 資本 コス トの推 定.




多くの企業が自発的な情報開示を行 っている。詳細なアニュアル レt一 トの作成、投資
家 ・アナ リス ト向け会社説明会の開催、インターネットによる情Miry示の拡充など、積極的
に情報開示を行う試みが多く観察 される。一般に、企業の情報 開示は、強制的な開示 と自発
的な開示に分類される。まず、強制的な開示 とは.会計制度の要請に基づいて行われる開示で
ある。一方、自発的な開示 とは企業の任意で行われる開示であり、会計制度 という最低水準
の情報開示要請(ミ ニマム ・スタンダー ド〉を超 える部分を指す。すなわち、自発的な情報











開催費 な どが挙げ られ る。 さらに、過度の情報 開示 は、製品 市場 におけるRILIY力の低 下 とい
う意味での コス トが懸念 され る(HealyandPalepu1993,5)。それで もなお、自発的な情報開
示 を行 うのは、企業 が コス ト以 上に大 きな経済的効 果 を得 てい る、 あるい は、効果 を期待 し
てい ると考 えることが合理的で ある。
本研究の 目的 は、企業 の自発 的な情報 開示 に対す る資本市場 の評価 を実証的に検証 す るこ
とに ある。本研究 は、自発 的な情報 開示 の レベル を測定 する変 数(情 報開示指標〉 を提案 す
る。また、資本市場の評価 は、FamaandFrench(1993)とFamaandFrench(1997)に基づ
く自己資本 コス トによ って把握す る。以.下の節 は次 の構成 か ら成 る。 まず 、第2節 で先行研
究 に基づ き仮説 を構築す る。第3節 で情報開示指標 を考案 し、第4節 で自己資本 コス トの測定
方法 を述べ る。第5節 、第6節 で 自発的な情報 開示 と自己資本 コス トの関係 を実証的に分析す
る。第7節 で本研究 を総括 し、今後の展望 を述べ る。
2.仮 説
2.1理 論 的研 究
自発的 な情報 開示 の経済 的効 果 には、(1)株 式の流 動性 の向 ヒ、(2)資本 コ ス トの低 卜
(DiamondandVerrecchia1991;KimandVerrecchiaI994)、(3>担当アナ リス トの増加
(Bhushanユ989;LangandLundholm1993,1996>がある(HealyandPalepu2001,428-430)。
この うち本研究 は、資本 コス トに注 目す る。 また、資本 コス トの うち、負債 コス トに着 目し
た実証研究 もある(Sengupta1998)が、本研究 は自己資本 コス1・に注 目す る。
企業の経営者 と投 資家 との問に は情報 の非対称 性が存在す る。情報 の非対称性は、逆選択
やモ ラルハ ザー ドの 問題 を引 き起 こす ことが知 られて いる。このよ うな問題 を解消す るため
に、企業 による情報開示 が要請 され る。会計制度 は その最低水準 を保 証す るが、企業 はその
水準 を上回 る自発的 な開示 を行 うことに よって、情 報の非対称性 を積極 的に解消 す ることが
可能で ある。
理論 的 な研究 は、 自発 的な情報 開示 と自己資本 コス トの関係 を次の ように説 明 して いる。
投資家 は、情報 開示 の優れた企業の株式 は公正 な価格 で取引 されて いると信用す る。その結
果、株式の流動性(取 引高)が 上昇す る。株式 の流動 性が上昇す ると、株価 は上昇す るので、
自己資本 コス トは低下 する(DiamondandVerrecchia1991;KimandVerrccchia1994)。ある
いは、株式 の流動性 が上昇 する結果、取引 コ ス トが低下 す るので、 自己資本 コス トは低 下す
る(AmihudandMendelson1986>。一一方、株式0)流動性 が小 さい株式 に対 して、投 資家 は、
取引 コス トを補償す る追加的な リター ンを要求す るので 、自己資本 コス トは大 きくなる。
この よ うに、自発的 な情報開示 と自己資本 コ.ストには、負の関係が存 在す る。
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2.2実 証 的 研 究
1990年代 後半以降、理論的研究 を基盤 として、自発的 な情報 開示 に関す る実証的研 究 が行
われるよ うになった。.Botosan(1997)は、自発的 な情報開示 レベル と自己資本 コス トに負の
関係 が あることを明 らかに した。ただ し、 その結果は、担当 アナ リ.ストが少 ない企業 につ い
てのみ支持 された。情報 開示 レベル を表す情報開示指標 と して 、年次報告 書(ア ニュアル ・
レポー ト)の 内容 に基づ いて自製.したデ ィスクロージャー ・ラ ンキ ングを用 いている。年次
u書 め 中か ら評価す る項 目を選び、各企業 について、 その項 目が あるか否 かを調べ 、情報
開示 レベル を測定 して いる。 自己資本 コス トは、Ohlson(1995)に基づ く株価 、純資産簿価、
予測利益の関係式(Ohlsonモデル)か ら逆 算 して求め られて い る。 日本企業 を対象 とした 、
.音川(2000)、須 田他(2002,2003)も、自発的な情報開示 レベル と自己資本 コス トには有 意
な負の関係 があることを報告 して いる。
概 して、先行研究 は、自発的な情報開示 を行 う企業 は、低 い 自己資本 コス トを享受す るこ




仮説:自 発的な情報 開示 レベルが高い(低 い)ほ ど、 自己資本 コス トは有意 に低い(高 い)
と予想 される。
3.情報開示指標 .
3.1情 報 開 示 指標 に つ い ての検 討
多 くの実証 的研 究は 、米国 あ るいは 日本の証券 アナ リス トに よる情報開示 の評価 点に基づ
いて情報 開示 レベル を評価 してい る(例 えば、BotosanandPlumlee(2002)、音川(2000)、
須 田他(2002,2003>)。その うち、日本企業を対象 と した研究で は、n本 証券 アナ リス.ト.協会
力1公表 す る 『リサ ーチ ・アナ リ.ストによるデ ィスクロージ ャー優良企業選 定』におけ る評価
点が用い られてい る。 この ような証券 アナ リス トによる評価 点 は、未 公表情 報 を含む多 くの
デー タ分析 を基に精密 に決定 されてい ると考 え られるが、多数の担 当アナ リス トがい る大企
業のみが調査 の対象 であ り、研究 の分析対象企業 もそれ に限 られて しま う点が問題で ある。
そ こで、本研究 は、自発的な情報 開示 が優れ ている と考 えられ る事 象 を自ら探 し、数値化 を
試みた.自 発的 な情報 開示 とは、会計制度 の要請 を越 える情報 の開示 をい うことを鑑み 、本
研究は、会計制度 に基づ く情報 開示 を行 う際 に、自発的な開示 を行 う機会 を充 分に利 用 して
い るかに注 目した。
























3.3日 本 イ ンベ ス ター ・リレ ー シ ョン ズ協 議 会 の 会 員 で あ る企 業
日本 イ ンベ スター ・リレーシ ョンズ協議 会(以 下 、 日本IR協議会)の 会員で あ る企 業 は、
情報開示 が優 れてい ると考 える。 日本IR協議 会は、IR活動の普及促進 を 目的 と した団体 で、
IR活動に関す る調査 、研究 、情報提供 、会員の相互交流等の活動 を通 して、会 員企業 のIR実
務 担当者 を啓蒙す る役割 を果 た してい る。 したが って、会 員企業 は、情報 開示 に対す る関心
が高 く、優れた情報 開示 を行 う潜在 的能力 を持つ と考 えられ る。 また、 日本IR協議会 に よる
『IR活動の実態調査』(2004年〉によ ると、会員企業 は、非会 員企業 より情報 開示 に対 す る金
銭 的投 資が多い。会員企業 は、IRの年 間費用 が1000万円以上で ある企業 が61.2%であ るが、
非会員企 業は 、500万円未満 が51.9%を占め る。 さらに、会員企業 の66.7%が正R専門組織 を
設置 してい るが、非 会員企業で は26.5%にと どまる。 この ことか ら も、会員企業 のほ うが、
情報 開示 を充 分に行 っているこ とが予想 され る。JIRAは、会員 であれば1、非会員で あれ ば0
の値 をとるダ ミー変数であ る。
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主総会への参加を促 し、議決権を行使 しやすい環境 を与えることから、情報開示が優れてい
ると考 えられ る。MAILは、発送期間(招 集通知に記載 されている発送 日の翌日から総会 日





3,5決 算短 信 を早 期 に開 示 す る企 業
決 算短信 を早期 に開示 す る企 業 は、情報 開示 が優 れて い ると考 える。情 報開示 の適時性
(速さ)は 、情報開示の一要素 であ り(Gibbinsetal.issz,16)、情報 開示 レベルの決定要因の
ひ とつであ る。決算短信の開示所要 日数(i.AG)、す なわち、決 算期末 日の翌 日か ら決算発表 .
日(企 業 が上場証券取引所 に決算短信 を提 出す る 日〉 までの間の 日数 が短 い企業ほど、情報
開示 の適 時性(速 さ)が 優 れてい ると考 え られ る。DLAGは 、決 算短 信 の開示所 要 日数 が全
サンプル のメデ ィアン以...ドであれ.ばi.メデ ィァ ンよ り大 きけれ.ば0の値 をとるダ ミー変数で
ある。
これ まで に述 べた情報 開示指標、CLUS、JIRA、MAIL、llLAGは、情報 開Yが 優れてい る
と考 えられ る企業 に1.、そうでない企業 に0が 与 え られ る。
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4.自 己 資本:コス トの推 定
4.1自 己資 本 コ ス トの推 定 モ デ ル
先 に述 べたように、先行砺究 は概 して、Ohlsonモデル に基づいて 自己資本 コス トを推定 し
ている。一方、本研 究は、無 条件Fama-Frenchモデル 、条件付Fama-Frenchモデル を用 いる。
どのモデルで測定 された自己資本 コ ス トで あって も、一貫 した結果 が得 られれば、 自発的な
情報 開示 と自己資本 コス トの関連性 につ いての研究 にお ける、研 究結果 の頑健 性の保証 に貢
献 で きると考 える。 そ こで 、今回 はその一端 と して 、無条件Fama-Frenchモデル と条件付
Fama-Frenchモデル を利用 した。なお 、須田他(2002,2003)は、Ohlsonモデルに基づ いて
自己資本 コス トを推定 しているが、今後の研究課題 としてFama-Frenchモデルに よる自己資
本 コス トの算定 を指摘 してい る。
4.2無 条 件Fama-Frenchモデ ル
Fama-Frenchモデル は、CAPM(資 本資産価格形 成モ デル)に 対す る批判 を受 け、Fama
andFrench(1992,1993)によって開発 された。CAPMは 、クロスセクシ ョンの株式収益率の
パ ター ンを説明で きない とい う批判 があ る。それ は、金融資産の リ.スクプレ ミアムを決定す
るのはマーケ ッ トリスクのみであ るとす るCAPMに 矛盾 す る現象 が、世.界各 国の株 式市場で
観察 されたか らであ る。すなわ ち、株式 時価 総額の低い銘柄が長期 的に は高 い リター ンをも
た らす とい う小型株効 果 と、株式の簿価/時 価比 率の高い銘柄が長期 的 には高い リター ンを
もたらす とい うバ リュー株 効果が 、株式市場 に存 在す るアノマ リ「 として知 られ るよ うにな
った。 そこで、FamaandFrench(1993)は、マーケ ッ ト・フ ァク ターに加 えて 、サイズ ・
フ ァクターで あ るSMB(small-minus-big>とバ リュ ー ・フ ァクタ ーで あ るHML(high-
minus-low)の3つの リスク ・フ ァクターによって、金融資産の リ.スクプレ ミアムが決定 され
るとす る3フ ァクターモデルを提 案 した。それは(1)式 で示 される。
RiビRf[=a;+R;(RMr-Rr[)+s;SMB[+h,HML,+ei[.(1)
Rit:株 式1のt時点 におけ る月次投 資収益 率
Rfr:t時 点におけ る安全資産の月次 収益率
RM.:L時 点におけ る.fi場ポー トフォ リオの月次投資収益率
SMB,:t時点におけ る小 型株t一 トフォリオ と大型株 ポー トフォ リオの リターンスプ
レツ ド
HML,=t時点 におけ るバ リュー株t一 トフ ォリオとグロー.ス株 ポ ー トフォ リオの リタ
ー ンスプ レッ ド
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安全資産の収益率 と して コール レー ト(有 担保翌 日の月末値)を 用いた。市場 ポー トフ ォ
リオの収 益率 として、TOPS(東 証加重平 均株価指数)の 月次投資収益率を用いた。
SMBとHMLは 、以下の手続 きによって算出 され る。 まず、企業 を各年6月 末の株式時価
総 額(MVE>に よって ソー トし、メデ ィァ ンの上 下で大型株(big>と小型株(small>の
2つの ポー トフォリオ に分類す る。各 ポー トフォ リオ につ いて 、時価加 重平 均に よる月次 投
資収益率 をその年の7月 か ら翌年の6月 まで計算す る。SMBは 、小型株ポ ー トフ ォリオの 月
次 投資収益率 か ら、大型株 ポ ー トフ ォリオの月次 投資収益率 を引 いた ものである。次 に、企
業 を各年6月 末の簿価/株 価比率(BVE/MVE>に よって ソー トし、 「ド位30%の グロース株
(low)、真 ん中の40%のmedian、上位30%の バ リュー株(high)の3つのポー トフォ リオ に
分類す る。各 ポー トフ ォリオにつ いて 、時価 加重平均 によ る月次 投資収益率 をその年の7月
か ら翌年 の6月 まで計算す る。HMLは 、バ リュー株 ポー トフォ リオの月次投 資収益率 か ら、
グ ロース株ポ ー トフォリオの 月次投資収益率 を引い たもので ある。
毎年6月30日 時点か ら60ヶ月遡 って(1)式 のパ ラメ ータを推定 した。60ヶ月の うち少 な
くと も24ヶ月のデータが ある企業を対象 とした。(1)式で求 めたパ ラメータR;,S、,h;を(2)
式 に代入 し、自己資本コス トを推定す る。
E(Rl)=R,+βi[E(RM)一R.]+SAE(SMB)+h;E(HML) (2)
自己資本 コス ト推定の ための安全資産 の収益率Rtと して は、毎年6月 末時点の コール レー
ト(年 率)を 用いた。 リ.スクプ レ ミァ ムE(RN)一Rrは、lssi年か ら2003年までのTOPD(の
投 資収 益率(年 率)の 平 均値5.39%と、iesi年か ら2003年までの コール レー トの平 均値
3.39%との差2.00%を用い た。E(SMB)とE(HML)は、年次投 資収益率 を用いて算 出 した
SMBとHMLの1981年か ら2003年までの平均値で ある3.01%と9.30%を用いた。
次 項で述べ る条件付Fama-Frenchモデル と区別す るために、FamaandFrench(1993)に
よるモデル を無条件rama-Frenchモデル と呼ぶ。
4,3.条件 付Fama-Frenchモデ ル
S,,hiは、(1>式の無条件Fama・Frenchモデル において一一定で あると仮定 され るが、企業 の
株 式 時価 総額 及び簿価/株 価比 率の線 型 関数 と して時 間変化 す る可能 性 があ る。 そ こで 、
FamaandFrench(1997)では、S,,n,は、i-1時点において投 資家 の知 ることので きる株 式時





1nmv;、:企業iのt時点 にお ける株式時価総額対数値マ.イナ ス標本平均
bpri、:企業iのt時点 にお ける簿価/株 価比率マ イナ ス標本平均
この ように、(3)式は、Si,h;がt-1時点において投 資家 が知 ってい る株式時価総額 及び簿
価/株 価 比率 に条件付 け られ て決 まるこ とか ら、条 件付Fama-Frenchモデル と呼 ばれ る。
MVSMB,=Inmv;,一1*SMB,,BPRHML;bpriヒー[*xML、と定義す ると、(3)式は(4)式
に書 き換 えることがで きる。
RlrRfし=αi+P.(RM[一Rn)+sio.SMBt+s;iMVSMB[
+h;aHML,+hllBPRHMLし+e;,(4)















自己資本 コス トを表す変Rに は、自己資本 コス トと して無 条件Fama-Frenchモデルを用
い る場合 は変 数FAMA、 条件 付F'ama-Frenchモデル を用い る場合 は変数CFAMAを 入れ る。
自己資本 コス トは、毎年6月 末時 点で推定 した1な お、各 月の末 日に市場 で株 価 がつ かなか
った場 合 には、株価 がつ いた当該 月の最 終 日の株価 を用い た。 それぞれ の情 報開示指標 は、
情報 開示 が優 れている と考 え られ る企業 に1、 そうで ない企業 に0を.Tえてい る。情報 開示 が
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優 れてい る企sよ 、 自己資本 コス トが低 い と予想 され るので、回帰 式 における情 報開Y指 標
の係数 は、いずれ もマ イナスで あることが期待 される。
情報 開示 レベルの他 に、 自己資 本 コス トに影響 を与 える要 因 をコン トロール す る必要が あ
る。長期的 な成長性 を考慮 す るため に.、売上高変化 率の5年 間平 均で あるCHSAI.を入れ る。
長期 的な成長性 が大 きい企業 ほど自己資本 コス トは小 さいことがr想 され るので、CHSALの
係 数はマ イナスで ある と期待 され る。 この変数 の選択 は須 田他(2002,2003)に準拠 した。
INDは日経業種分類(中 分類)に よる業種 ダ ミー変数で あり、業種 の数マ イナス1個 の変 数
で ある。自己資本 コス トは 、企業 に固有の影響 だけで な く産業 に固有 の影 響 も受 ける。 した
がって、企業 が どの業種 に所属 してい るかが、 自己資本 コス トに影響 を与 える と考えた。 ま
た、年度 ダ ミー変数 によって年度 ごとの要 因を コン トロールす る。YDは 、1999年を基準年
と した2000年か ら2003年の ダ ミー変数で ある。
5.2デ ー タ
東京証券取 引所、大阪証券 取引所 、名古屋証券 取引所の第一 部、第二部 に上場す る、3月
31日決算 の一般事業会 社 を分析対 象企業 とす る。3月31日決算会社 に限定す るのは、情 報開
示指標の作成 において、決算短信 を集 中 日に公表す るか否か を問題 として いるこ とと、株 主
総会招集通知の発送期間について、入手可能 な企業.・覧が6月 総 会開催(3月 決算)会 社のみ
を対象 としてい るためであ る。分析対象期間 は、/999年3月期か ら2003年3月期 までに した。
株価 デー タは、「東洋経 済株価CD-ROM」か ら収集 した。財務 デー タは個別決 算の デー タを
用い た。財務 デー タと情報 開示 指標作成 の.ための一 部のデ ータは、R経NEEIIS-Financial
QUEST'」から収集 した。情報 開示指標作成 のためのその他 のデータは、以下の ソースか ら収
集 された。全て公表資料で あ り、紙媒体 の資料 か ら手入力 されてい る。 日本IR協議会の会員
企業名 は、同協議 会に よる 『IR情報 ハ ン ドブ ック』(各年)か ら、株 主総.会招 集通知 の発送
期間 は、『資料版商事 法務 」(各号)の 「6月総会会社 にお ける招集 通知発送 日.早期化状況調
査 」か ら収集 した。 また、証券 アナ リス トによ る情 報開示の評価指標 は、 日本 証券 アナ リス
ト協会 によ る.『リサ ーチ ・アナ リス トによるデ ィスクロージャー優良企業選定 』(各年)か ら
収集 した。
6.分 析 結 果















































CLUSは、非集mnに 開示すれ ばL、集中 日に開示 すれば0の値 を とるダ ミー変数 。JIRAは、会貝であれば1,非 会員
で あれ ば0の値 をとるダ ミー変 数。MAILは,株主総.会招集 通知 の発送期 間が17H以一Cの企業で あれ ば1,ire未満
で あれ ば0の値 をとるダ ミー 変数。uLncは、決算短信 の開示 所要 目数 がメデ ィアン以下 で あれば1,メ デ ィア ンよ
り.大きけれ ば⑪の値 をとるダ ミー変数.RfL'VK{3、目本証券 アナ12ス1・協会の 『リサ 一ーチ ・アナ リス トに よるデ ィス
ク ロー ジャー優艮企業選定』にお ける総合評点の.各 年 ・各産業 の昇順 の順位付け.,
表2Spearmanの相 関係数



























で きる企業(日 本証券アナリス ト協会による評価対象企業)で ある。表1は、変数の基本統
計量である。:表2は、各変数問の相関係数を示す。RANKと本研究の各情報開示指標は、
CLUSを除いて統計的に有意な正の相関関係がある。本研究の情報開示指標は、口本証券ア




な取 り組みを評価する(た だし、JiRAはその限 りではない)。したがって、証券アナ リス ト
協会の評価点 と本研究の情報開示指標 は、自発的な情報開示を評価する際の視点が幾分異な
っている。


































































































LAMA{#,無 条 件Fama-Frcnchモデ/L6Cより推 定 した 自 己 資 木 コス ト。CN'AMA43,条f鮒Fa㎜ 一Frenchモデ ル1こよ
り推 定 した 自 己 資 本 コ ス ト。CHSALは 、 売 上 高 変 化 率 の5年 間平 均 、
数間の相 関係 数であ る。外 れ値 の影響 を緩和す るため 、ダ ミー変数 を除 く各変数の一.ヒ位1%
と下位z%、 合 計2%を 除去 した。 その結 果、表3に 示 した7,621企業 ・年 が、表5、6で は
7,175.企業 ・年 に減少 して い る。表4の 基本統計量 においてCHSALの:標準偏差 が他 の変数 に
.比べて大 きいが
、外れ値 を除去す ると119.947が10.058に減少す る。
表5に おいて、rya、CFAMAと 各情報 開示指標 は、予想通 りいずれ も統 計的に有意 な負
の相関関係 にある。また、FAMA、CFAMAとCHSALは有意 な負 の相 関関係 にある。これは、
長期的 な成長性 が大 きい企業ほ ど自己資本 コス トは小 さい こ とを意味 す る,ま た、情報 開ボ
指標は互いに、統計 的に有意 な正 の相関関係が ある。
表6は 、重 回帰 分析 の結 果 で あ る。業種 ダ ミーの 係 数 は省 略 して い る。無 条件Fama-
Frenchモデル によって推計 した 自己資本 コス トFAMAを 従属変 数 と したモデル1に ついて、
MAILを除 く情報 開示指標 の係数 は統計的 に有意な負の値で ある。 また、条件付Fama-French
































































































右上三角行列がPea'sonの「eee係数・左下三角刷 がrrr讐an醐関職 各セルの上段が相関鳳 下段は・値.t


















































































































本研究は概 しz,情 報開示指標は、自己資本コス トに影響を与える他の要因をコン トP一
ル してもなお、自己資本コス ト.と統計的に有意な負の関係を確認できる。情報開示指標によ
っては、仮 説が支持 され ない結果 が醗察 されたが、決算短信 を非集 中日に開示す る企業、決
算短信 を早 期に開示す る企業 は、低 い自己資本 コス トとい う形 態で資本市場の好意的 な評価
を享受 す ると解釈 され る。情報 開示 と自己資本 コス トとの負 の関係 は、先 に挙 げた先行研究
(Botosan(1997)、音川(2000>、須 田他(2002,2003))の結果 と一・致す る。
7.総 括 と展 望
本研究 は、 自発的な情報開示 と自己資本 コス トの関係 を実証 的に分析 した。情報開示 に積
極 的 な企業 は、概 して、無条件Fama-Frenchモデル 、条件付Fama-Frenchモデル によって測
定 された自己資本 コス トが低 いこ とを明 らかに した。 しか し、情報開示指標 によって は、仮
説 が支持 され ない結果 が観察 され た。
本研 究 は 、複 数の情 報 開示指 標 を提 案 し、情報 開示 の レベ.ルの測定 を試 み た。た だ し、
2値変数 でな く、 もっ と細 かい点数刻み の評 価指標 を開発 す る必要 があ ると考 える。業績 と
の関係 も考慮 に入れ ながら、開示情報 の内容 を詳細 に評価 すべ きで ある。 さらに、本研究は 、
情報 開示 のベ ネフ ィッ トのみ を議論 してい るが、 コス トについて検討すべ きである。両者 を
考慮す ることで 、最 も効率的 な情報 開示 の レベル を把握 す ることが可能 になるだ ろう。 また、
自己資本 コス トの推 定に あたって、Ohlsonモデルを利 用す ることも有意義であると考 える。
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